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NISAについて
─甦る期待と幻想─※
岩　佐　代　市
１．はじめに
　2014年１月より少額投資非課税制度─通称NISA（ニーサ）─が導入された１）。そのねらいは，
端的に言えば，日本国民の安全な預貯金資産に対する偏愛性向を是正し，資金を株式等のリス
ク資産での運用に振り向けさせ，これを通じて基本的には依然として間接金融本位の姿を脱し
ていない日本型金融システムを改め，経済成長に必要なリスクマネーの供給を増加させるとと
もに，そうした金融システムの構造的変革を通じて英米型の金融システムへと近づけ，東京市
場を国際的な金融センターに仕立てることにあるものと見える。このことは，金融庁の公式見
解として以下のように説明されていることからも明らかであろう（金融庁ホームページ掲載の
2014年６月12日資料参考）。
　すなわち，少額投資非課税制度は，①家計の安定的資産形成の支援と，②経済成長に必要な
成長資金の供給拡大を目的としたものであると。そして，そのことを端的に「貯蓄から投資へ」
というスローガン２）で表現している。この制度導入に併せて，民間金融機関サイドからは東
京をロンドンのシティに比肩するような，特にアジア地域の，国際金融センターに発展させる
ことを目指すことが示され，今や東京都を含め官民を挙げてこのセンター化構想に並々ならぬ
熱意を示している。
　以上のようなねらいは，しかし，これまでも何度か繰り返し主張され，かつ期待されてきた
※本稿は日本FP学会報告「NISAの目標と期待される効果─「貯蓄から投資へ」･「ムラからシティへ」は成
るか─」（2014年９月13日，於　慶応義塾大学）を基としている。
１）この制度は株式や株式投信などでの投資について，投資額年間100万円まではその収益（配当および譲渡
益）に対して非課税とするもの。投資期間は５年とし，その間に株式等が売却されても，売却された分に
相当する枠は再活用ができない。当面は10年間の時限的制度とされている。したがって，最長14年間の非
課税運用ができる。ただし，最大500万円の運用は最長６年間までとなり，14年間の最大年平均運用額は
357万円となる。
２）厳密な定義からは相当乖離した用語法を基に，実務界ではこれまでもしばしばこのスローガンが使われ
てきた。本稿では，適切な用語法を基に，「貯蓄も投資も」が今後の日本経済のスローガンたるべきだと主
張する。
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事柄である３）。しかるに，そうした目標と期待は未だに実現していず，それがためにまた再び
のアドバルーンとも見える。
　人為の制度にいかなる意味での完璧さも求めてはならない。しかし，何度も志向し期待をか
けてきた同じ目標をこのNISAという新しい制度導入のみで果たそうとするのであれば，それ
はあまりに不完全さ，不整合さを追求して余りあると言わざるを得ない。過大な期待が大いな
る幻想であったことに気づくのはさほど遠くないものと見える。
　本稿は，この度導入されたNISAについて考察し，基本的にどのような問題があるかを明ら
かにしようとするものである。もちろん，もし可能ならば，国民の資産選択がよりバランスの
とれたものとなり，結果的にリスクマネーの供給を通じて今後の経済成長を支援することとな
るのであれば，そのことを否定するべき理由を筆者は持たない。また，国際的な金融センター
となり金融取引の面でも日本経済が「稼ぐ力」を有することとなれば，それは幸いなことと考
える。ただし，しばしば主張される金融立国論は日本や日本人にとって可能な最適選択と言え
るかについては疑問を禁じ得ない。ともあれ，問題は今般のNISAという制度を活用したアプ
ローチが上記のごとき期待を叶える上で適切であろうかという点にある４）。
　本稿は以下のように構成される。次節では本稿が取り上げる主要な論点を４つ指摘する。３
節では現在のNISA制度の概要と利用現状を示し，４節では現制度の不備にまつわる改革案を
簡単にとりまとめ，５節ではより根本的なNISAに関する問題指摘を行う。６節ではわが国個
人家計部門の資産選択行動の実際とその背景について改めて考察し，それを踏まえて最終節で
代替的ないし追加的な提案を行う。
２．４つの論点
　この節では，末梢的な点も含めて，新たに導入された少額投資非課税制度NISAに関わる問
題点を予め４つ指摘しておきたい。
　⑴そもそも，NISA（ニーサ）という呼称は少額投資非課税制度の体を表したものとは言い
難い５）。この呼称はイギリスのISA（Individual Savings Account，税優遇のある個人貯蓄勘定）
３）80年代初頭における東京金融センター化構想や90年代後半のビッグバンでも同様の目標と期待が語られ
てきた。
４）そもそも，依然として「金融ムラ」と揶揄される金融界が，果たしてオープンな「シティ」に匹敵する
ものに変貌することは可能であろうか。もっともロンドンのシティとてある種閉ざされた，ないしクラブ
的性格を帯びた取引空間であることは否定できない。ただ，シティというこのクラブ的空間が効率的で信
頼に足る取引を可能にしているとの認識は世界に広く定着し活用されており，その意味でオープンなので
ある。もっとも，LIBOR等の指標操作の疑惑はその種の信頼やこれまでの世界の認識を改めさせるきっか
けにならないとも限らない。
５）ミス・ノーマーたることを避けるべく，代わって，かつてのマル優制度（少額貯蓄非課税制度）になら
い「株式マル優」という呼称を推奨したいと考える。しかし，今や頑固なまでにこのNISAという名称が↗
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に因んだものと言われるが，他方で「貯蓄から投資へ」と言いつつ，少額投資非課税制度に対
してSavings（貯蓄）の用語を充ることにいささかの疑問や矛盾を覚えることもなく，いわば
無邪気にこの通称をもって当該制度を喧伝するというのはなかなかの神経である。また，たか
が発音の事とは言え，ローマ字式読みのカタカナ・ジャングリッシュ（NISAをニーサと読ま
せている）は，国内ムラ言葉としては通用するものの，東京金融市場が国際的なシティと成る
上ではかえって障がいとなろう。かつての「マル優」に因んで「株式マル優」と称する方が国
民には余程分かりやすいと同時に，それは日本固有の表現であるだけにグローバリズムの真の
意味（外国の在り様を形式的に模倣するのではなく，個性を主張しつつ相互調和する努力を図
る主義）とも符号するはずである。
　⑵相変わらずのスローガン「貯蓄から投資へ」は，多くの論者が指摘するまでもなく，実に
ミスリーディングなものであり，のみならず残念なことに既述のごとく，NISAという呼称と
も矛盾している。加えて，少子高齢社会の日本ではむしろ「貯蓄も投資も」が望まれるべきで
あることを考えると，はなはだ不適切なスローガンと言わざるを得ない。金融庁や財務省が率
先してこのようなスローガンを使用するところに，日本的「金融ムラ」の世界標準からの明確
な遅れが見られる。
　⑶日本国民の資産選択が「安全性」６）と「流動性」を重視したものに偏していることは今も，
これまで同様大きく変わっていない。本稿第６節でも論じるように，これには多様な要因が複
雑に関係していると思われ，税優遇により実質リターンを高めるNISAの制度のみでこうした
資産選択行動を変えることは基本的に難しいと考えられる。
　日本では金融教育が不十分で金融リテラシーが欠如しており，そのことが原因で安全資産運
用への偏りという不合理な資産選択行動がもたらされていると，今日までしばしば分析されて
きた。この分析の前半は的外れでないとしても，後半は必ずしも当たっていると思われない。
実際，90年代から今日にかけて株式運用の利回りは低下する一方であり，低金利下であったに
しても預金利回りは確実であるうえに相対的に高かったとさえ言い得る。このことが背景とな
って預貯金選好が進んだとすれば，これは十分に合理的な行動であったとも評され得る。そう
かと言って，非課税により実質リターンを高めるNISAの策で日本人の預貯金選好行動が劇的
に変化するとも思われない。日本人の安全資産選好態度には実に深い背景･多様な原因がある
と言わざる得ず，NISAが万能の策であるとはとても見なしがたい。
↘広く喧伝され，定着しつつある感もあることから，あくまでも便宜上，本稿でもNISA･ニーサの呼称を使
用することとする。なお，この通称NISAは日本証券業協会等が中心となって広く国民から募集し，寄せら
れた実に多数の提案の中より選択されたものだという募集主催者側の報道があることを，筆者も理解して
いる。
６）預貯金が安全なのは物価が安定しているという前提のもとで元利金が確定しているからである。インフ
レの存在を背景とすれば，元利金の確定性はむしろ安全性に背離する可能性もある。このことに個人投資
家が適切な理解を有しているかは，金融教育成果の行き届き具合の一つの指標ともなろう。
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　⑷NISAの現制度では株式や株式投信等のみが優遇されるが，これはおそらく金融教育が目
指すべき目標としての「多様な資産へのバランスのとれた適切な運用姿勢を涵養する」観点か
らは必ずしも適切ではない。また，運用可能な蓄積資産が限られている若年世代がこのNISA
に必ずしも関心を持たないのは当然とも言えることであり，むしろ「預貯金マル優」の復活に
よって，彼らにはとりもなおさず貯蓄の薦めを振興することが望まれる。
３．NISAの制度概要と利用状況
　本節では，制度概要を簡単に整理し，2014年初以来の口座数伸びや投資額等について2014年
３月時点，６月時点の利用状況から利益の運用実態を概観する。
　本制度は20歳以上の日本の居住者が対象であり，一人につき一つの特別口座で年当たり100
万円までを５年間積み立て，かつ上場株式（ETF，REITを含む）や公募株式投資信託で運用
した場合につきその配当および譲渡益に対して非課税の優遇措置を提供するものである。５年
以内の途中売却は可能だが，そのことで生じる投資枠の空きを再利用することは認められない。
当面，10年間の時限制度として導入され，この制度での非課税恩恵は2014年１月より正味14年
間与えられることになる。ただし，この特定口座での損益と一般口座のそれとの損益通算は認
められず，また５年経過後に売却せず一般口座に移す場合の取得価格はその時点の株価とされ
るため，株価が低下していれば特別口座で損失が発生した上に，低い取得価格で一般口座に回
される結果値上がり益が出やすくなり，総合的に損失が大きくなるリスクもあると言える。従
来の株式投資に対する税軽課措置（本来の20％を10％に軽減）は廃止され，一般口座では20％
が課税されるためである。
　モデルとされたイギリスのISAでは，①日本と同様の「株式型」のみならず，「預貯金型」
もあること，②18歳以上の成人対象のみならずジュニア版ISAがあり，親世代等からの資金移
転が可能で，ジュニアが成人後に取り崩すことが可能となっていること，③投資収益に対する
ISAの税優遇投資枠は導入後に両型とも漸次拡大されてきており，また時限的制度から恒久制
度になっているなどの相違点がある。
　より基本的な日英の相違点は，日本ではリスク資産選択へのインセンティブを提供すること
に目標があり，イギリスでは国民の貯蓄性向を高めるために従来制度を統合改編してISAを導
入し，金融資産全般を税優遇対象にしている点である。
　次に６月末時点での利用現況を金融庁（2014）の資料に基づき見てみよう。
　口座数700万強は導入時点１月比50％弱増，３月比12％弱増となっており，順調に伸びている。
全口座数に占める世代毎のシェアは60歳代28.2％，70歳代22.2％，50歳代16.8％，以下40歳代，
30歳代，80歳代と続き，20歳代は3.5％で最下位。運用実績では，総額１兆５千億円強は３月
比約56％の伸びで，うち投資信託のシェアが67％近くを占め，上場株式が32％弱で，３月比で
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投資信託の伸びは高い。また，総投資額に占める世代別のシェアは60歳代32.5％，70歳代24.3％，
50歳代16.4％，そして40歳代，30歳代，80歳代と続き，20歳代は2.2％で最下位。また，先の口
座数シェアに比べて投資額シェアが大きいのは60歳代と70歳代のみである。その他の世代は口
座数シェアに比して，投資額シェアは低く，NISA口座を開設したものの，実際の運用額は必
ずしも大きくないことを示している。
　以上から，NISA制度の実際の利用者としては，60歳代と70歳代の高齢者層が圧倒的に多い
ことが明らかである。ただし，どちらかと言えば貯蓄した資産を取り崩す傾向にある80歳代に
おいては口座数，投資額のシェアがともに30歳代より低くなっている。そうは言うものの，20
歳代よりは高い。このように，若年世代の利用はきわめて限定的に留まっている。蓄積された
資産額が限定されている中，リスク資産で運用すれば収益への課税を優遇すると言われても，
若年世代がこの制度を活用できない，活用しないのはもっともなことであろう。むしろ，預貯
金型ISAを準備して若年世代にはまず貯蓄を奨励することこそが肝要と言える。なお，蓄積資
産が多くかつ老後生活に関する意識が高い高齢者（60歳代と70歳代）において当該制度利用に
積極的であるのは，これまた当然のことと言わざるを得ない。
４．現NISA制度の難点と改革諸案
　本節では，現制度の改善のためにすでに提案されている改革諸案について簡単にサーベイを
する。
　何よりも非課税投資枠の100万円を拡大することや制度の恒久化を図るべきとの案がある。
NISAに期待される効果を高める観点からは当然の提案と言えようが，国の財政状況，裕福な
投資家優遇との批判の可能性，NISAが実際に実効的で効果的であるかの検証の必要性などか
ら今後の課題として受け止める必要もあろう。また，ジュニア版NISAの創設も提案されてい
る。これは成人前のジュニア世代層のために親世代やより高齢の世代がジュニア本人のNISA
に資金を投入し，成人するまでの間資産蓄積を図らせるもので，一面ではNISA枠の実質的拡
大といった効果を持つとともに他面ではジュニアの資産蓄積を促進し，本人の消費支出行動を
刺激したり資産選択上のリスク許容度を高める効果があることはたしかに考えられる。
　併せて，NISA制度の活用を若年世代に促進させる観点から，若年世代に対する金融教育が
重要だとも改めて論じられている。金融教育の重要性はまったく否定する余地の無いものであ
るが，それはNISA制度の活用・普及という理由だけからではなく，より広い観点から当然の
こととして求められることがらである。つまり，「長寿化を背景に少子高齢化がさらに進展す
る中で，自助努力による資産形成を図る」こと，そして「バランスのとれた適切な資産選択を
みずから自己決定できるようにする」ことの重要性に鑑みてのことである。
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５．NISA制度へのクリティカル･コメント
　先に提示した４つの論点については，すでに多少の批判的見解も同時に示しておいた。この
節では特に第１，第２，そして第４の論点について今少し詳しく論じることとする。第３の論
点については，６節で取り上げる。
5.1　第１の論点について
　イギリスにおける税優遇の「個人貯蓄
4 4
口座ISA（Individual Savings Account）」の名称に因み，
少額投資
4 4
非課税制度をNISAと通称することは，スローガン「貯蓄
4 4
（Saving）から投資
4 4
（Investment）へ」とは明らかに矛盾している。ミスノーマーと言わざるを得ない。ただし，
リスク資産での運用を促進することが間接的に貯蓄振興にもなるものと期待しているのであれ
ば，スローガン自体を「貯蓄も投資も」とするのが適切となろう。実際，少子高齢化社会の日
本において必要なのは，まさに「貯蓄も投資も」であるはずである。というのは，高齢世代は
蓄積した資産を取り崩す可能性が高く，負の貯蓄を行う一方，少子化により若年世代が貯蓄を
行うとしても，全体としてはますます少額の貯蓄となる。まして，雇用機会に恵まれない若年
世代も増加している中で，貯蓄を実行しようとする人さえ希少化することは避けられない情勢
である。また，最小限の成長を達成するためにも企業の設備投資は必要であり，そのための貯
蓄資金の供給が望まれる。中央政府の債務残高の巨額さを前提にすれば，外資依存も今後はさ
らにいっそう難しくなるだけに，国内貯蓄の増強は不可欠である。
　なお，ニーサというローマ字式読みのカタカナ･ジャングリッシュはNISAの対象者でもある
外国人居住者にとって馴染みにくい。せめてJISA（Japan’s ISA，ジャイサ），あるいはむしろ
JIIA（ジーア，Japan’s Individual Investment Account）とすることこそが適切であろう。さ
らに言えば，少額投資非課税口座７）制度の趣旨を踏まえ，またかつての少額貯蓄非課税制度
＝マル優に因んで，「株式マル優」と称することが制度の実体を理解する観点からは好ましいし，
また日本固有の名称であるが故に“Equity-Maru-yuu”あるいは“Kabu-Maru-yuu”として
かえってそのままで国際的にも通用し得るものとなろう。
　単なる呼称の問題に過ぎないとは言え，国内でしか通用し難い呼称を用いることは国際化の
障がいになることも十分にあり得る。金融ムラがシティに変貌することを期待するのであれば，
なおさらそうした点への配慮も欠かせないと考える。
７）本稿タイトルの英語表記は，Tax-exempt Financial Investments Accountとしてある。
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5.2　第２の論点について
　スローガン「貯蓄から投資へ」は日本で事ある毎にたびたび掲げられてきたものではあるが，
明らかにミスリーディングな表現と言わざるを得ない。ビジネスの現場で使う用語等が経済学
や学会での厳密な用語法と異なることはままあり得ることながら，イギリスの「個人貯蓄口座」
に因んだ呼称を用いつつ，その制度は「貯蓄から投資へ」を促進するためのものだと言い，そ
のように聞かされれば，困惑しない者は少なからずであろうし，制度の本質理解に混乱をもた
らすことは不可避である。そもそも「貯蓄＝預貯金」とする用語法はおそらく日本でのみ通用
するものと言わざるを得ない８）。もっとも，流動性の高い金融資産をひっくるめてキャッシュ
Cashとする称し方は英米においても見られる。したがって，預貯金はキャッシュであり，リ
スク資産での運用とは明らかに異なる。しかし，キャッシュとは貯蓄された資産形態の一つを
指すものであり，貯蓄とは資産形態を問わず消費せずに残された所得の意味に他ならない。「貯
蓄＝預貯金」は明らかに特異な用語法である。また，「投資＝株式等」もまた同様である。投
資とはさまざまなリスク資産での運用を指すのであり，株式等狭義のリスク資産での運用を意
味するような用語法も特異である。少額投資非課税制度の趣旨を適切に表現するとなれば「安
全流動資産（運用）からリスク資産（運用）へ」であり，スローガンとしてキャッチーな表現
を用いるとすれば，単刀直入に「預貯金から株式へ」となろうし，これがわかりやすいという
意味ではむしろ最も適切である。しかし，これでは証券関連ビジネス業界の思惑がいささか赤
裸々に出過ぎる感があり，そうした思惑を伏せる必要を感じての曖昧かつミスーディングなス
ローガンの使用となったとも考えられる。
　いずれにしても，少子高齢化が急進展する中で，今後，全体の貯蓄性向がますます低下する
ことは確実と思われる。円が国際通貨として極めて限られた通用力しか持たない現状に鑑みる
と，必要な資金は他国から輸入すればいいとは必ずしもならない。大量の国債残高が存在し，
その解消にはおそらく実に多年の時間経過が必要と考えられる現状からすれば，そもそも外国
からの中長期的な資金の輸入は決して容易でない。こうした点を踏まえれば，一方で中長期的
に貯蓄
4 4
振興が必要なのは明白である。また，他方では少子高齢化と人口オーナスをカバーする
べく生産性を高めるための実物投資
4 4
が企業によってさかんに行われることも必要である。後者
を実現するには一方でリスクマネーの供給（＝リスク資産の需要）とリスクマネーの需要が相
まって増大することが望まれる。株式等での運用を通じてリスクマネーの供給が図られるとと
もに，これを活用して実物投資が活発化することが必要なのである。そして，企業による投資
の実現こそは成長戦略による環境整備と企業家の「長期期待の状態」の改善によってのみ可能
となる。NISAが仮にリスクマネー供給（＝リスク資産需要）の増加に寄与したとしても，そ
８）saving=to saveはあくまでも消費せずに残すこと，あるいはその余剰所得を指す。ただし，savingsには
①貯蓄され蓄積された資産総額，および②預貯金の意味がある。よって預貯金という意味でのsavingsなら
ば，それを「貯蓄」と訳出することは誤解の元となる。
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れは必要条件が満たされることを意味するのみであり，それのみでも十分とは言えないのであ
る。
　リスクマネー供給（＝リスク資産需要）の増加を図る一つの策としてNISAはまったく無効
だとも言えまいが，リスク資産に対する需要は非課税による実質リターンの引き上げばかりで
はなく，その他数多の要因に依存して決定される。換言すれば，日本人の安全資産選好行動に
は，複雑なさまざまの要因や背景が関与していることを，改めて認識することが必要であろう
（そうした要因や背景については，６節参照）。
5.3　第４の論点について
　蓄積資産が乏しい若年世代に対して，NISAでいきなりリスク資産での運用を図れと推奨す
るよりも，まずは貯蓄と資産蓄積の振興が可能となる条件を整備することが優先順位となるべ
きである。多少なりとも資産が蓄積されたことを前提に，これら若年世代に対して金融教育と
併せてリスク資産での運用をアドバイスするという段階的アプローチが望まれる。このような
観点からすれば，若年世代に対してあらためて「預貯金マル優」“Deposits-Maru-yuu”を復
活させることが望ましいと言えるのではあるまいか。
　なにはともあれ，預貯金に偏った資産運用が後述するように何程か合理的根拠に基づくもの
であるとしても，わが国のそうした資産選択の偏向は際だっていることもたしかである。だか
らといって，株式等のリスク資産運用のみを推奨することが果たして適切なのかと言えば，否
と言わざるを得ない。真に求められるのは，各個人が「多様な資産の中からバランスのとれた
適切な資産選択」を行う力量を持つことである。多様な資産には，金融資産のみならず，不動
産等の物的資産，教育を通じた個人の人的資産，さらに「幸福」増進に貢献するであろう自然
環境資産や社会環境資産までもが含まれる９）。そのためには，NISAの対象資産の多様化，バ
ランスのとれた適切な資産選択とは何かについての金融教育，個人が資産運用を実践する上で
互いに情報交換をし，知恵を分かち合うことが可能となるような，市民メンバーの「投資クラ
ブ」ないし「資産運用クラブ」の形成を支援することなどが望ましく思われる。
６．個人家計部門の資産選択と貯蓄行動の現状
6.1　資産選択と貯蓄行動の実際
　日本人の資産選択行動や貯蓄行動に関する「典型的な事実（stylized facts）」と言えること
がらは，過去10年間の経過を観察しても何ら変わらずに存在していることが，データで確認で
きる。以下の図表ⅰ～ⅳおよびⅶ～ⅹは金融広報中央委員会による世論調査結果のデータを，
９）伊藤（2013）の見解参照。環境資産とは個人をとりまく環境要因を資産として認識したものを指している。
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図表ⅴは日本銀行による資金循環統計の国際比較データを，図表ⅵは総務省による家計調査結
果データを参考に，筆者が作成した。なお，図表ⅴの索引は，たとえば「日（14）」は2014年の
日本のデータを，「英（01）」はイギリスの2001年データを指す。図表ⅺは総務省統計局家計調
査報告（2014年２月）から図Ⅰ-2-10（図表編19ページ）を引用したものである。
　さて，これら図表からは以下のことが判明する。
　⑴金融資産選択基準の第一は一貫して「安全性」にあり，次いで「流動性」が重視されている。
これは年齢層を問わずに当てはまる（図表ⅰ，ⅱ）。選択基準は実際の資産運用構成にも反映
されている（図表ⅲ，ⅳ）。そして，このことは国際比較の観点からも際だっている（図表ⅴ）。
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図表ⅰ　金融資産の選択基準シェア推移
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図表ⅱ　世代別の金融資産選択基準シェア（2013年）
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図表ⅴ　各国の家計の金融資産構成
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図表ⅳ　保有金融資産の種類別シェア（2013年世代別）
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図表ⅲ　保有金融資産の種類別シェアの推移
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　⑵高齢者層の貯蓄残高シェアが過半を占め（図表ⅵ），リスク資産としての株式や投資信託
での運用シェアが高いのも60歳以上の高齢者である（図表ⅶ）。
　⑶貯蓄動機は一貫して病気災害への備えおよび老後の生活資金など「将来の生活の不確実性」
に備えることが中心であり，特に高齢者においてそれら動機の比重が高い。次いで住宅関連支
出への準備（若年世代ではこの動機が圧倒的に強く，高齢世代になるとともに，この動機は急
落する），そしてさらに「貯蓄目的無し」が続く（図表ⅷ，ⅸ）。
　⑷若年層の資産蓄積水準や貯蓄性向は低い。年齢層が高まるとともに一定の貯蓄性向を持っ
た人の割合は高まる。ただし，60歳以上の高齢者になると逆転し，貯蓄をする人の割合の低下，
貯蓄しない人の割合の上昇が顕著である（図表ⅵ，ⅹ）。
　⑸日本全体の貯蓄性向は21世紀以降，確実に減少に向かいつつある（図表ⅺ）。
図表ⅵ　各世代の平均総貯蓄残高シェアの推移
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図表ⅶ　各金融資産の世代別保有額シェア
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図表ⅹ　世代別の貯蓄性向水準のシェア（2013年）
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図表ⅷ　金融資産保有の目的（貯蓄動機）シェアの推移（複数回答）
図表ⅸ　世代別の貯蓄動機シェア（2013年，複数回答）
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6.2　特徴的な資産選択行動と貯蓄行動の理由･背景
　日本的な資産選択行動や貯蓄行動はどのような理由ないし背景に基づくものであろうか。こ
れについては，さまざまの見解，仮説，理論的説明などが今日まで提示されてきた。ここでは，
実証作業を省き，それらを箇条書きの形で示しておきたい。その趣旨は，既述の日本的な資産
選択行動や貯蓄行動は単一の要因によって説明できるものではなく，多数の要因が複雑に作用
しあった結果と見るのが適切であり，そのためそうした行動を是正するのが仮に望ましいとし
ても，単一の対策では不十分であることを指摘することにある。
　⑴金融リテラシーの欠如と非合理的行動
　近年，特に強調されるのが，この要因と言える。日本ではこれまで金融教育を享受する機会
が決定的に限られており，そのため金融リテラシーの欠如が著しいとの認識は普遍的に見られ
る。金融自由化を経て，さまざまの金融商品が生み出され，それら商品の「価格」や「金利」
は市場メカニズムの作用を受けて変動しやすくなり，その結果金融取引に伴うリスクも高まっ
ており，他方において少子高齢化を背景に否応なく自ら主体的に自己責任で資産選択を行う機
会が高まりつつあるにも関わらず，必要な金融知識や資産選択の実践力が乏しい現実があるも
のと認識されている。そうした認識は決して間違っていず，金融教育の重要性が強く指摘され
るのはもっともなことである。
　そのことを認めた上でも，たとえば日本人の90年代以降の資産選択行動が金融リテラシーの
図表ⅺ　実質可処分所得と平均消費性向の関係の推移（二人以上の世帯のうち勤労者世帯）
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関西大学商学論集　第59巻第３号（2014年12月）14
観点からすれば不合理なものであると断定することには躊躇せざるを得ない。リターンを考慮
した結果の十分合理的な行動であったとも解釈可能だからである。というのは，90年代初頭の
バブル崩壊によってリスク資産の持つリスクに対して真剣に立ち向かわざるを得なくなった
し，リターン水準もリスクの顕在化と金融緩和策を反映して低いものに推移したと言えるから
である。安全性の高い預貯金の方が結果的にリスク資産のリターンを上回るリターンを実現し
得たとも言える。
　また，仮に金融教育が行き届いていたとしても，行動経済学で言う人間の（経済）非合理的
行動は存在し得るのであり，そうした行動を矯正しようとする試みはときに「人間を辞めなさ
い」というアドバイスにも等しいこととなる。たとえば，毎月分配型の投信が日本では人気を
博しているが，その種の金融商品は複利運用のメリットを捨て，時に元本の取崩しをすら含意
し，長期的なリターン向上には必ずしもプラスにならないことがよく指摘される。そのことを
理解し，代替的投資商品の存在を認識していたとしても，毎月得られる可処分資金の増額に強
い関心を持つことを必ずしも不合理とは決めつけられない。可処分資金ないし流動性に対する
選好が時間割引率の高さ故の近視眼的支出行動によるのではなく，たとえば孫世代との関係性
維持を考慮した実に人間的な行動の反映であれば，それは当該個人の幸福感を高めたり，社会
的観点においては子育て支援にもつながるという意味で，むしろ望ましい行動であるとさえ言
い得る。経済的側面に限定して不合理，非合理的と見えても，多面性のある人間行動を別の側
面から，また総合的に評価するとそれは十分に合理的なものであり得るとも言えるのである。
行動経済学は，人間の不合理な，非合理的な経済行動のみを明らかにしつつあるのではなく，
多面性を持つ人間行動を別の面から見ると合理的でもあり得ることを明らかにしつつあるのだ
と評価できよう10）。
　⑵日本人の本来的な安全志向ないしリスク回避性向
　リスク愛好的か否か，あるいはリスク回避的でもそのリスク許容度の大小については，個々
人の性格の相違が反映していることは考えられる。同様に，似た環境で生活を営む個人の集合
体としての社会集団と別の環境条件に囲まれた個人の集団との間にも，同様の性向の違いはあ
り得よう。
　たとえば，社会における再挑戦の機会が制約されていて複線的な人生軌道を歩むのが容易で
ない社会，換言すれば，一旦選択された後は単線的人生行路の他に選択の余地が限られる場合，
また個人の価値観よりも集団的社会的価値観が相対的に優先される社会においては，どの個人
10）岩佐（2012）は，いわゆるアノマリー現象が経済的には非合理的な行動を背景として生じている可能性
があるものの，そうした行動は心理的側面から見ると必ずしも不合理なものとは言えないのであり，行動
経済学や行動ファイナンスは生き身の人間行動を経済的側面に限らず他の側面も含めて総合的な観点から
分析しようとしているものと評価する。
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も失敗を恐れて相対的にリスク回避度が高い傾向を持ちがちであると考えられる。このように
個人の性格に加えて，個人と社会との関係性が個人のリスク回避度に影響している可能性は十
分に考えられる。
　⑶リスク資産の実際のリターンの低さ
　80年代後半のバブルが崩壊した後の90年代以降は，リスク資産の総リターンが低下し（株価
の継続的な下落と企業収益の低下をともに反映），そのリスクに見合ったリターン（もしくは
リスクプレミアム）が得られなかったことが結果的に安全資産と言われる預貯金の選択につな
がった可能性がある。また，リスク資産取引に関わる手数料等がこれらを控除した後の実質リ
ターンを低位に留めていた可能性も考えられる。特に，21世紀に入るまでは株式取引手数料の
規制が有効であったし，ネット取引やネット証券会社も未だ未発展の状況にあったことから，
それ以降の手数料競争は現実化していなかったことがまず指摘できる。また，金融商品取り扱
い業者が顧客目線で魅力的な商品開発や販売を行っているかが，今もなお問われていると言っ
ても良い。日本では商品開発業者に専従するタイプの営業員が当該商品を販売する形態が基本
であり，その場合イギリスのIFA（Independent Financial Adviser，試験に合格した「独立金
融アドバイザー」という有資格者）による販売営業活動とは異なり11），どうしても顧客志向性
は乏しくなりがちである。これらの諸要因が消費者をリスク資産から遠ざけたとすれば，問題
はむしろこれら供給者側にあるとも言えるのである。
　⑷金融商品取引業者に対する信頼感の度合い
　金融取引では取引相手（およびその行動）に対する信頼感が大きく作用することは言うまで
もなく，その高低が取引量に影響することは自然なことである。上記⑶の要因とも重複するが，
業者の営業姿勢が顧客目線に沿ったものとなっていて，顧客の信頼感や顧客満足度を十分に高
めるものとなっているかが問われていると言える。
　過去において，大口投資家に対する損失補填行為や違法団体との不明朗かつ違法な取引など
の不法行為，また業者側の都合による特定銘柄の推奨販売や金融商品の頻繁な買い換え推奨な
どが行われた事実に鑑みると，そうした不法・不適当な取引に従事した業者への信頼が低下し
たのは当然のことであり，そのことがリスク資産運用を忌避させた大きな要因の一つであるこ
11）イギリスではIFA以外にもTied Agent等による商品販売もあるが，投資信託販売に占めるIFAのシェア
は90％に迫っている。また，IFAによる販売報酬は商品提供業者からのコミッションという従来方式では
なく，顧客からのフィーのみに改められた。これらの制度は顧客本位の商品販売を保証するものであり，
顧客からの信頼度を高める上できわめて重要なものと考えられる。日本証券業協会（2012）参照。
　　因みに，証券投信商品において分散投資によるリスク削減効果を最適な形で実現させる上では，プリン
シパル・エージェンシー問題を解消するのに適切なインセンティブ体系の設計が必要だとする指摘につい
て，岩佐（2000）を参照。
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とは間違いあるまい。
　⑸個人資産に占める住宅投資の比重の大きさ
　資産選択行動として住宅などの実物資産を含めて考えれば，日本の個人や家計はリスク資産
に十分投資しているとも考えられる。もっとも住宅はバブル崩壊までは価値が下がらないどこ
ろか，年々上昇するとの神話に支えられた優良資産，低リスク資産であった。したがって，日
本ではそれまでの間，住宅は決してリスク資産ではなかったとも言える。ところが，バブル崩
壊とともにその神話も崩れ，住宅は一挙にリスク資産として名乗りをあげることになった。そ
れにも関わらず，住宅所有と新築物件への根強い志向性から，リスク資産として住宅を選好す
る態度は決して弱まった訳ではない。同時に，住宅価格の高さから考えれば，住宅等不動産が
物的資産を含む個人家計のポートフォリオに締める比重は極めて高い。今や，そのポートフォ
リオ全体は十分にリスク度が高いものとなっている。
　住宅購入計画に併せて住宅購入資金の頭金や借入機会を確保する観点から取引銀行に流動的
な預貯金を積む傾向も，従来から根強く存在している。ただし，金融機関間競争の激化，とり
わけ住宅ローン供給をめぐる競争の激化により，昨今は住宅ローンでのレバリッジが100％に
近いケースも増えている。したがって，頭金を預貯金で準備する必要性はかなり薄らいできて
いる。また，人口減少や空き屋の増加を背景に今後は住宅価格が構造的に低位水準に維持され
るものと予想されるが，そうなれば，リスク金融資産投資にもゆとりができ，その拡大が望め
る。ただし，住宅価格がその低位水準に安定均衡するまでの間は，ロケーションや住宅環境の
違いによる二極化現象も見られようが，基本的に住宅価格は低下傾向をたどり，むしろ実物資
産全体のポートフォリオに締めるリスク資産の比重は増大するとともに，これとのバランスを
とる意味で，安全資産選好が弱まることは当面考えにくい。
　⑹終身雇用制度と年功序列型賃金制度の存在12）
　日本の労働市場に特徴的な，少なくともこれまでの間において特徴的であった，これらの雇
用慣行のもとでは，若年労働者層がその生産性よりも低い労働力価値をしか評価されず，その
差額は当該企業への投資を意味し，その成果は将来時点で生産性を上回る高賃金として還元さ
れる可能性があるという意味で，十分に高いリスク資産（所得稼得能力で評価される人的資産）
を保有していたことになる。投資成果が還元されるはずのその将来時点まで，果たして当該企
業は存続するかどうか，また本人自身が健康なままこの企業で働き続けることができるかどう
かについては，実に大きな不確実性が存在する。もっとも，上記の雇用慣行は主として大手企
12）⑸の住宅資産の比重の大きさと併せて，労働市場との関連については，米沢・松浦・竹澤（1999）およ
び古藤（2000）などを参照。
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業のホワイトカラーを対象に支配的なものであったのであり，中小零細企業については当ては
まらないとの見方もある。それならば，こうした慣行のあった大手企業の倒産リスクは概して
小さかったろうからここで論じている人的資産リスクは最小であり得たが，他方本人自身が健
康で働き続けることが可能かどうかに関連しては明らかにリスクが存在した。その場合にも，
十分な福利厚生面でのサポートがこれら大手企業にあったとすれば，その種のリスクも最小に
抑制できたかもしれない。にも関わらず，それらの大手企業が従業員に提供した便益はポータ
ビリティが無く，投資成果が還元される時点まで場合によっては不本意に働き続ける必要性も
存在したのは明らかである。その意味では，やはりリスクは存在したのであり，不本意に働き
続けるよりも退社することを選択した場合に備えて，十分な安全資産を保有する（ないしは多
額の生命保険契約をする）というインセンティブは存在したと解釈できる。
　このような事情から，住宅資産の保有の場合と同様，流動性の低い労働市場に参加し続ける
必要性の存在は，リスク金融資産の比重の小ささのみを前提にリスク回避的であると断ずるこ
との不適切さを含意している。
　なお，非正規雇用者の増加は，固定的雇用慣行に関連するリスクからは解放されるものの，
賃金の低下，すなわち個人の人的資産価値の絶対的低下という別の形のリスクを増大させる可
能性がある。望ましい労働市場のあり方としては，またリスク金融資産選択の余地を拡大する
観点からも，同一労働同一賃金を前提にした上で雇用の流動化が図られることが望ましいと考
えられる。
　⑺将来所得および資産収益の継続的低下の予想
　デフレ傾向の中で将来も所得の伸びや資産利回りの上昇が期待できないとの予想が堅固であ
る場合には，企業においてと同様に，個人においてもリスク回避的な行動を取ることは自然で
ある。若年層における低賃金化，高齢者層の年金所得の低下などが今度とも予想される限りで
は，リスク資産選好はなかなか改善されない。いかにこの将来所得に関する予想や期待13）を
改善するか。将来所得増加の期待は今日の実際の所得増加によって多少とも改善されるが，引
き続き増加するかどうかの期待はまさに予想･期待そのものである。それは心理的な気分の問
題とも言えるが，政府の政策の内容と本気度，これらに対する信頼感が影響する一つの大きな
要因であることも否定できない。
　以上，本節で見たように，幾多の理由や背景が日本人の安全資産選好に影響している可能性
がある。この点を踏まえれば，非課税制度による実質的リターンの向上がリスク資産選好に有
13）J.M.ケインズの用語で言えば，企業や投資家の「長期期待の状態」。将来生活への不安心理が日本国民の
流動性偏愛の原因となっていることについては岩佐（2010）参照。
関西大学商学論集　第59巻第３号（2014年12月）18
利に作用することは否定され得ないものの，そのことのみでは不十分とも言える。より本質的
には企業の収益率（ないしROE）の引き上げ14）や金融商品取引業者の効率的で信頼感の持て
る営業姿勢がより重要であり，併せて本節で指摘したその他諸要因の作用についても考慮する
ことが必要である。
７．結論に代えて─家計行動を踏まえた代替的提案─
　リスクマネーの供給を増大させることは重要だが，そのためには，多面的な策を地道に継続
し実施していく必要がある。NISAは一つの策たり得るが，唯一の策でも，万能の策でも無い
ことは認識されておかなければならない。そして，個人家計の合理的な資産選択という観点か
らすれば，株式等のリスク資産選択のみが重要なのではなく，多様な資産の中からバランスの
とれた適切な資産選択を行うことが重要なのである。
　さしあたり，以下の代替的提案をもって本稿を締めくくりたい。
　⑴若年世代向けには，リスク資産での運用をいきなり薦めることよりも，資産蓄積のための
貯蓄をこそ奨励するべきであり，そのために「預貯金マル優」の復活が望まれる。貯蓄奨励は，
少子高齢化と人口減少が進展しこれがオーナスと化しつつあるわが国において必須の要件でも
14）今日ほど，成長マネーないしリスクマネーの供給が望まれるときは無い。そのためには，投資家に十分
なリターンを提供することが望まれる。今日まで，日本の多くの企業はステークホルダーの中でもとりわ
け従業員を重視し，そのためにも規模や売上高シェアの拡大に力を注いできたと言える。しかし，規模で
はなく，経営の質，とりわけ企業収益に重きを置くべしというのは今日ますます支配的な考え方となりつ
つある。そのことが投資家に報いる方法であり，そのことを通じてさらなる成長マネーの供給を促進する
ことになる。また，従業員・経営者をインサイダーとし，株式投資家をアウトサイダーの立場に置くので
はなく，株主をまさにインサイドのステークホルダーとして重視するための組織運営のあり方として日本
ではコーポーレートガバナンスの重要性が指摘されているものと考えられる。これに対して，米国でのコ
ーポーレートガバナンスの強調点はむしろ株主の横暴を抑制するために必要とされる改革の方向性と見え
る。
　　それはともかく，ROE重視を明確に打ち出したのは渡辺（1994）であるが，北野（2012）・北野（2013）
はROE重視の経営姿勢に異を唱えている。ROEを強調することがデフレの原因となっていると言う。ROE
≡R/E＝R/S（売上利益率）･S/A（総資産回転率）･A/E（レバリッジ比率）と表すことができるが，ROE
の値の上昇の重要性を強調する結果，R/Sを高めるために賃金や仕入原価が切り詰められていると言う。
たしかにS＝W（賃金）＋C（仕入原価）＋D（減価償却）＋R（企業収益）を考えると，WやCを削減すれ
ばRないしR/Sを高めることが可能となる。そして，そのような行為はたしかにデフレに直結することにな
る。したがって，そのような方法でROEを高める戦術は抑止し，むしろS/Aを高める戦略の重要性を指摘
するべきではなかろうか。そのためには魅力的な商品の開発に加えて販売マーケティング力こそが経営の
根本であることを企業には認識してもらうべきであろう。「悪いROE増強策」としてのWおよびCの切り詰
めを批判すると同時に，「良いROE増強策」としてのS/Aの嵩上げを推奨するべきものと考える。日米の企
業を比較すると，これまでもROEの格差は絶対的に大きく，今後は日本企業の経営効率性を高めるべく
ROEは最低でも８％を確保するべきとの指摘もなされている。
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ある15）。
　⑵個人間において「投資クラブ」ないし「資産運用クラブ」を自由に形成し，互いに情報交
換をしつつ，資産蓄積と資産運用を図ることが可能な仕組みを，公的にも支援することが望ま
しい（投資クラブ代表者名義での共同投資への追加的非課税制度，投資クラブの顧問としてた
とえばアドバイザーないしコンサルタントとしてFP（ファイナンシャル・プランナー）を活
用する場合においての経費補助など）。こうしたクラブ活動を容易にするためにも，幼少の小
学年次から金融の基礎についての教育を実施し，資産運用を日常的な話題として互いにオープ
ンに語ることができる社会的雰囲気を醸成していくことも必要と考えられる。
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